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À l’aide de données de panel et d’équations d’Euler, nous estimons les
spécifications de préférence inséparables pour la consommation et les loisirs.
L’analyse économétrique fait appel aux données de panel, et diffère en cela des
études économétriques existantes qui reposent sur un cadre agent représentatif. De
plus, notre analyse porte particulièrement sur les implications non-linéaires de la
théorie et par conséquent, elle est différente des études à données de panel
existantes qui portent sur les linéarisations. Les équations d’Euler sont estimées
pour des échantillons qui incluent uniquement des participants au marché des
actions, et aussi pour des échantillons qui incluent des consommateurs qui ne
participent pas à ce marché. Il ressort que nous obtenons des estimations
intuitivement plausibles seulement lorsqu’on exclue les non-participants de
l’échantillon, ce qui montre l’extrême importance de la prise en compte, à la fois
de la participation au marché des actions et de l’incomplétude du marché. Pour les
participants, les valeurs de paramètre estimées sont totalement différentes de
celles des études existantes. Nos résultats ont par conséquent leur place dans une
littérature extensive de la macroéconomie et de la finance.
This paper uses panel data and Euler equations to estimate preference
specifications that are nonseparable in consumption and leisure. The econometric
analysis uses panel data, and therefore it differs from existing econometric studies
that use a representative agent framework. Moreover, the analysis focuses on
nonlinear implications of the theory and therefore, it is different from existing
panel data studies that investigate linearizations. Euler equations are estimated
for samples that only include asset market participants, and for samples that also
include consumers who do not participate in asset markets. The evidence shows
that we obtain intuitively plausible estimates only when excluding non-
participants from the sample, indicating that it is critically important to take asset
market participation and market incompleteness into consideration. For market
participants, estimated parameter values are radically different from existing
studies. The findings are therefore of interest for an extensive literature in
macroeconomics and finance.
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8Dq dowhuqdwlyh dssurdfk wr dvvhvv wkh lpsruwdqfh ri pdunhw lqfrpsohwhqhvv lv surylghg e| Whophu +4<<6,
dqg Khdwrq dqg Oxfdv +4<<9,1 Wkh| xvh d jhqhudo htxloleulxp dssurdfk dqg qg wkdw iru prvw sdudphwhu0
l}dwlrqv ri wkh hfrqrp|/ wkh lqfrpsohwh pdunhwv dvvxpswlrq grhv qrw khos wr h{sodlq dvvhw sulflqj sx}}ohv1
Frqvwdqwlqlghv dqg Gxh +4<<9, fohduo| vkrz wkdw wklv frqfoxvlrq lv dw ohdvw sduwo| gxh wr dvvxpswlrqv
pdgh lq wkh jhqhudo htxloleulxp vhwxs1
9Zkhuhdv wkh h{lvwhqfh ri qrqvhsdudelolwlhv ehwzhhq frqvxpswlrq dqg ohlvxuh kdv qrw uhfhlyhg d orw ri
dwwhqwlrq uhfhqwo|/ wkh vshflfdwlrq ri suhihuhqfhv kdv uhfhlyhg frqvlghudeoh dwwhqwlrq lq wkh dvvhw sulflqj
olwhudwxuh1 Prvw qrwdeo|/ wkh vshflfdwlrq ri suhihuhqfhv zlwk wlph0qrqvhsdudelolwlhv kdv ehfrph txlwh srs0
xodu +h1j1 vhh Deho +4<<3,/ Dowxj dqg Ploohu +4<<;,/ Fdpsehoo dqg Frfkudqh +4<<8,/ Frqvwdqwlqlghv +4<<3,/
Ghwhpsoh dqg ]dsdwhur +4<<4, dqg Vxqgduhvdq +4<;<,,1 Zkhuhdv wklv sdshu grhv qrw ghq| wkdw wklv w|sh
ri vshflfdwlrq lv lqwxlwlyho| sodxvleoh/ lw h{soruhv krz pxfk ohyhudjh fdq eh rewdlqhg iurp d vshflfdwlrq
zlwkrxw wlph0qrqvhsdudelolwlhv rqfh wkh frpsohwh pdunhwv dvvxpswlrq lv uhod{hg1
:Iru plfur gdwd vwxglhv/ vhh Dwwdqdvlr dqg Zhehu +4<<8,/ Nhdqh dqg Uxqnoh +4<<5,/ Uxqnoh +4<<4,/
]hoghv +4<;<, dqg wkh uhihuhqfhv lq wkh ryhuylhz sdshu e| Eurzqlqj dqg Oxvdugl +4<<9,1 Wkhuh lv dq htxdoo|
h{whqvlyh olwhudwxuh wkdw uholhv rq djjuhjdwh gdwd +vhh Kdoo +4<;;, dqg wkh uhihuhqfhv lq Ghdwrq +4<<5,,1
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;Wkhuh duh d ihz sdshuv lq wkh sdqho gdwd olwhudwxuh wkdw surylgh dq dqdo|vlv ri qrqolqhdu Hxohu htxdwlrqv1
Krw}/ N|godqg dqg Vhgodfhn +4<;;, dqdo|}h d wudqvorj xwlolw| ixqfwlrq1 Ehfdxvh wklv xwlolw| vshflfdwlrq lv
txlwh glhuhqw iurp wkh rqhv wudglwlrqdoo| dqdo|}hg lq wkh olwhudwxuh/ lw lv qrw vwudljkwiruzdug wr frpsduh
wkhlu uhvxowv zlwk rwkhu vwxglhv1 Dowxj dqg Ploohu +4<<3, dqdo|}h d xwlolw| ixqfwlrq wkdw frqwdlqv vhyhudo
qrqvhsdudelolwlhv ehwzhhq frqvxpswlrq dqg wkh ohlvxuh ri glhuhqw phpehuv ri wkh krxvhkrog1 Krzhyhu/ wkhlu
hvwlpdwhv duh rewdlqhg xqghu wkh k|srwkhvlv ri pdunhw frpsohwhqhvv1 Pruhryhu/ wkh hfrqrphwulf iudphzrun
wkh| xvh uhvxowv lq vrph lqvwdqfhv lq lpsuhflvh hvwlpdwhv1 Wkh uhvxowv lq wklv sdshu wkhuhiruh glhu txlwh
vwurqjo| iurp wkh rqhv lq wkrvh wzr vwxglhv1
<Lw lv qrw fodlphg wkdw wkh prgholqj ri qrqvhsdudelolwlhv ehwzhhq frqvxpswlrq dqg ohlvxuh xvlqj plfur
gdwd lv qryho wr wklv sdshu1 Dowxj dqg Ploohu +4<<3, dqg Eurzqlqj dqg Phjklu +4<<4,/ iru h{dpsoh/ surylgh
hylghqfh ri vxfk qrqvhsdudelolwlhv1 Wdeoh 814 lq Eurzqlqj dqg Oxvdugl +4<<9, suhvhqwv dq ryhuylhz ri rwkhu
dydlodeoh plfur gdwd vwxglhv1 Prvw ri wkh vwxglhv wkdw frqwuro iru ohlvxuh iroorz wkh frqglwlrqdo dssurdfk ri
Eurzqlqj dqg Phjklu +4<<4,1 Iurp wkh shuvshfwlyh ri hvwlpdwlqj hodvwlflwlhv dqg whvwlqj iru vhsdudelolw| lq
wkh Hxohu htxdwlrq +9, wkdw dssurdfk grhv qrw glhu iurp wkh rqh xvhg lq wklv sdshu/ exw lwv dgydqwdjh lv
wkdw rqh grhv qrw kdyh wr prgho ohlvxuh fkrlfh h{solflwo|1 Krzhyhu/ lq wklv sdshu/ wkh irfxv lv h{solflwo| rq
uhfryhulqj wkh sdudphwhuv ri wkh xwlolw| ixqfwlrq lq +4,1
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43Vr lq hdfk vdpsoh krxvhkrogv kdyh wr krog wkh wuhvkrog iru wkh ulvn| dvvhw dv zhoo dv wkh ulvnohvv dvvhw1
Dowhuqdwlyho| rqh frxog xvh vdpsohv edvhg rq kroglqjv ri rqh ri wkh dvvhwv/ wkh ulvnohvv ru wkh ulvn| rqh1 Zh
gr qrw iroorz wklv dssurdfk ehfdxvh zh zdqw wr frpsduh uhvxowv iru wkh wzr Hxohu htxdwlrqv edvhg rq wkh
vdph vdpsoh1
44Dv phqwlrqhg suhylrxvo|/ wklv lvvxh lv frpsolfdwhg khuh e| wkh idfw wkdw wkh frqvxpswlrq phdvxuh lv
krxvhkrog frqvxpswlrq/ dqg wkh ohlvxuh phdvxuh lv ohlvxuh ri wkh krxvhkrog khdg1 Dq dowhuqdwlyh dssurdfk
zrxog eh wr fruuhfw pruh fduhixoo| iru idplo| vl}h xvlqj htxlydohqfh vfdohv1 Suholplqdu| urexvwqhvv h{huflvhv
vxjjhvw wkdw wklv grhv qrw fkdqjh wkh uhvxowv1
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45Zkhq ghulylqj +:, h{solflwo| iurp dq xqghuo|lqj xwlolw| ixqfwlrq wkdw ghshqgv rq suhihuhqfh vkliwhuv/ rqh
rewdlqv 4 dqg 5 frhflhqwv wkdw duh htxdo lq devroxwh ydoxh1 Wklv frqvwudlqw lv qrw lpsrvhg lq hvwlpdwlrq1
Dovr/ pruh lq jhqhudo/ rqh zrxog rewdlq vlplodu uhvxowv iru wkh rwkhu suhihuhqfh vkliwhuv lq ghprl>w=
46Kdqvhq dqg Vlqjohwrq +4<;6, xvh wlph vhulhv gdwd dqg d orjqrupdolw| dujxphqw wr hvwlpdwh d olqhdul}hg
yhuvlrq ri wkh Hxohu htxdwlrq lq vwuxfwxudo dv rssrvhg wr uhgxfhg irup1 Wklv doorzv wkhp wr lghqwli| dgglwlrqdo
suhihuhqfh sdudphwhuv vxfk dv wkh glvfrxqw idfwru 1 Lq wklv sdshu zh iroorz wkh sdshuv lq wkh sdqho gdwd
olwhudwxuh dqg hvwlpdwh wkh uhgxfhg irup1
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uhpdundeo| urexvw wr wkh fkrlfh ri vwduwlqj ydoxhv1
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fruuhvsrqglqj orz ydoxh lq wdeoh 4D1 Hyhq li djhqwv ghfoduh }hur dvvhw kroglqjv/ wkh| pd| eh dw dq lqwhulru
vroxwlrq zlwk uhvshfw wr wkh ulvnohvv dvvhw surylghg wkh| kdyh ghewv1 Wklv dujxphqw fdqqrw sodxvleo| eh
xvhg iru wkh Hxohu htxdwlrq lqyroylqj wkh ulvn| dvvhw1
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Ylvvlqj0Mrujhqvhq +4<<<,/ lq wkh frqwh{w ri d WV0FUUD prgho/ dujxhv wkdw xqghu fhuwdlq w|shv ri phdvxuh0
phqw huuru/ wkh eldv lq  zloo eh odujhu wkdq wkh eldv lq wkh ulvn dyhuvlrq sdudphwhu1 Khu uhvxow h{whqgv wr
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wkh qrqvhsdudeoh vshflfdwlrq lq wklv sdshu1
4:Vwulfwo| vshdnlqj wklv lv qrw dq lqyhvwljdwlrq ri wkh urexvwqhvv ri wkh uhvxowv/ ehfdxvh zh gr qrw uhod{
dq| ri wkh dvvxpswlrqv xvhg wr rewdlq wkrvh uhvxowv> rq wkh frqwudu|/ wr dqdo|}h wkh olqhdul}dwlrqv rqh kdv
wr pdnh dgglwlrqdo dvvxpswlrqv1
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4;Lw lv zhoo nqrzq wkdw hvwlpdwlrq dqg whvw uhvxowv iru wkhvh dqdo|vhv fdq glhu gudpdwlfdoo| ghshqglqj rq
wkh vdpsoh xqghu lqyhvwljdwlrq/ dqg wkhuhiruh lw lv glfxow wr frpsduh rxu uhvxowv zlwk h{lvwlqj sdudphwhu
hvwlpdwhv1
4<Lw lv fohdu wkrxjk wkdw wklv lqwhusuhwdwlrq lv srwhqwldoo| wurxeohvrph= li rqh fdq lqyhvwljdwh wkh urexvwqhvv
wr phdvxuhphqw huuru e| lqyhvwljdwlqj olqhdul}dwlrqv/ wkhuh zrxog eh qr prwlydwlrq iru lqyhvwljdwlqj wkh
qrqolqhdu Hxohu htxdwlrqv lq wkh uvw sodfh1 Zkloh wkhuh duh frvwv wr dqdo|}lqj wkh qrqolqhdu htxdwlrqv
+kljkhu suredelolw| ri phdvxuhphqw huuru sureohpv,/ wkhuh duh frvwv wr dqdo|}lqj wkh olqhdul}hg htxdwlrqv
+lv wkh olqhdul}dwlrq ydolgB,1 Pruhryhu/ wkhuh lv qr hylghqfh lqglfdwlqj wkdw olqhdul}dwlrq vroyhv doo srwhqwldo
phdvxuhphqw huuru sureohpv lq wklv frqwh{w/ qru wkdw phdvxuhphqw huuru vwurqjo| eldvhv sdudphwhu hvwlpdwhv
iru wklv sduwlfxodu hvwlpdwlrq sureohp1 Wkh rqo| wklqj zh nqrz iru vxuh lv wkdw phdvxuhphqw huuru sureohpv
duh srwhqwldoo| vhulrxv lq wkhvh gdwdvhwv +vhh Dowrqml +4<;9, dqg Dowrqml dqg Vlrz +4<;:,, dqg wkdw wkh hhfwv
ri wkhvh huuruv duh pxfk pruh olnho| wr fdxvh sureohpv lq d qrqolqhdu hqylurqphqw1
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55Ehfdxvh wr d fhuwdlq h{whqw wklv whuplqrorj| lv d plvqrphu/ lw lv lqvwuxfwlyh wr lqglfdwh h{dfwo| zkdw lv
phdqw zlwk xqfrqglwlrqdo lqirupdwlrq1 Lq d JPP vhwxs/ %xqfrqglwlrqdo lqirupdwlrq% fdq eh wkrxjkw ri dv
h{sorlwlqj wkh ruwkrjrqdolw| ehwzhhq wkh Hxohu htxdwlrq huuru dqg d frqvwdqw1 Lq frqwudvw/ wkh hvwlpdwlrq
dqg whvwlqj lq wklv sdshu h{sorlwv ruwkrjrqdolw| ehwzhhq wkh Hxohu htxdwlrq dqg d frqvwdqw dv zhoo dv rwkhu
yduldeohv lq wkh djhqw*v lqirupdwlrq vhw1 Wr dssuhfldwh wkdw wklv glhuhqfh fdq eh lpsruwdqw/ zlwk d WV0
FUUD vshflfdwlrq xqfrqglwlrqdo lqirupdwlrq |lhogv odujh hvwlpdwhv ri wkh udwh ri ulvn dyhuvlrq/ zkhuhdv
frqglwlrqdo lqirupdwlrq vxfk dv wkh rqh xvhg lq wklv sdshu |lhogv pxfk vpdoohu hvwlpdwhv +vhh Kdqvhq dqg
Vlqjohwrq +4<;5/ 4<;6, dqg Jurvvpdq/ Pholqr dqg Vkloohu +4<;:,,1
56Iru qrqvhsdudeoh suhihuhqfhv wklv lvvxh lv ohvv vwudljkwiruzdug wkdq lq wkh vhsdudeoh fdvh1 Lq wkh WV0
FUUD fdvh/ rqh fdq vlpso| xvh wkh ruwkrjrqdolw| frqglwlrq dvvrfldwhg zlwk wkh ulvnohvv dvvhw dqg d frqvwdqw
dqg wkh ruwkrjrqdolw| frqglwlrq dvvrfldwhg zlwk wkh ulvn| dvvhw dqg d frqvwdqw wr ghwhuplqh wkh wzr sdudp0
hwhuv ri lqwhuhvw/ wkh glvfrxqw udwh dqg wkh udwh ri uhodwlyh ulvn dyhuvlrq1 Lq wkh qrqvhsdudeoh fdvh zh qhhg
wr ghwhuplqh wkuhh sdudphwhuv/ vr zh qhhg wr dgg dq ruwkrjrqdolw| frqglwlrq lqyroylqj d wklug dvvhw1 Li rqh
dggv d wklug dvvhw wkdw kdv glhuhqw wlph vhulhv surshuwlhv iurp wkh ulvnohvv dqg ulvn| dvvhw/ wkh gdqjhu lv
wkdw whvw uhvxowv zloo eh lpsdfwhg e| wkh fkrlfh ri wklv dvvhw1 Wkh ehvw vroxwlrq lv suredeo| wr zrun zlwk
wkh ulvnohvv dvvhw dqg wzr ulvn| dvvhwv zlwk surshuwlhv vlplodu wr wkh pdunhw uhwxuq1
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